










な証券市場が望ましいものである理由である(Ｃｏｘ and Rubinstein [6]，
第８章)．また，資産価格付け理論の第２基本定理(second fundamental
theorem of asset pricing)は証券市場の完備性と同値なマルチングール








いうことである．この指摘は近年Jarrow and Madan [17],Battig[2](連
続時間モデル),Battig and Jarrow [3]([2]のダイジェスト版)やJarrow,
Jin and Madan [16](単一期間モデル)でなされており，これらの論文で
はELMMの存在を仮定しない証券市場の完備性の新しい定義が与えら






















モデル(c.f.Jarrow and Madan [17DやBjork, Di Masi, Kabanov and
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(i)一物一価の法則(law of one price):Φ(!/)＝Φ(が)＝⇒ｎ(!/)＝
　　Ｈ(!/')･








































よって，ｒが1-1であることから, q = q, P-a.s.が成立つ．
　逆に. qeQが一意的な状態価格密度と仮定する．ここで，Φ＊が1-1
















である(そのような例がJarrow, Jin and Madan [16]の5.1節に与えら
れている)．　これを排除するために，次の仮定が必要となる．



















































































































(ii)取引戦略の空間Ｙの選択がBattig[2], Battig and Jarrow [3]と
　　Jarrow, Jin and Mad an [16], Jarrow and Madan [17]では本質的
　　に異なるが，どちらが良いのか．有限個の証券しか取引できないよ
　　うな戦略を考える方が自然に思われる.
(iii)より技術的になるだけかもしれないが，１時点でのキャッシュ・フロー
　　の複製ではなく，キャッシュ・フロー過程，あるいは消費過程の複製
　　をもって完備性を定義することも考えられる.
(iｖ)主体の主観的評価制度の空間Ｑをもっと具体的に考える．あるいは，
　　(Q上の別の位相を考えて，主体間の類似性を表現することは可能か．
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